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1
本稿は企業別の ミクロデータに基づいて、 日本における企業の投資関数を計量経済学的に
詳細に分析を行 う。本稿でなされる分析の主たる目的および特徴は次の様である。
第1に 、従来の投資関数の計量分析は、タイムシリーズ ・データかクロス ・セクション ・
データのいずれか一方のデータのみに基づいているが、本稿ではそれぞれに基づ く両面の分
析を行なう。そして、投資関数の分析ではあまり試み られていないタイムシリーズ推定値 と
クロス ・セクション推定値間の乖離の原因の究明 と、その調和の方法を探究する。
第2に、投資関数の企業押差異 異時期間差異に関して、回帰係数の安定性の観点から検
証 し、もし不安定性があればその原因を可能な限 り追求す る。
第3に 、投資関数の集計に関 して2つ の側面か ら分析を行 う。一つは産業 レベルで集計 さ
れたマクロ投資関数を設定するときのその係数の集計の偏 りの問題である。他の一つは、集
計 された投資量の変動を説明するときの一本のマクロ投資関数 と企業別投資関数の集計によ
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る説 明力の差の側 面で ある。
本 稿の第4の 目的は、投資行動 におよぼす資金制約効果 にっいて分析を行な い、特 に後述
す る 「マ イヤー=ク ーの命 題」が 日本の企業 の場合 に も妥 当するか どうかを検証す ることで
ある。
分 析 のた めに用 い られ た基 本 モ デル は、 期待 形成 変数 と して前期 の売上 高(S)、内部資
金 量(R)、 利潤額(P)が 交替的 に導入 されて いる次 のごとき3つ の能カー加速度型 モデル
で あ る。
モデル1:Iit=α1+β1Sit-1+δ1Kit-1+ulit
モデルH:Iit=α2+β2R三t-1+δ2K三t_1+u2it
モデル皿:Iit=α3+β3PiH+δ3Kit-1+u3it
・ ミ ・,β 〉 ・,δ … ・,1δ1≦1
分析の対象期間 は1956～1967年(昭和31～42年)であ り、対 象企業 はすべて上場会社で あ
り、 その 内訳 は
繊維産業(綿 、 スフ紡績 、科学繊 維、18社)
紙 ・パ ルプ産業(17社)
電気機器産業(重 電 、弱電 、21社)
鉄鋼産業(13社)
の4業 者で ある。
2
3章に置いて上のつの交替的な能カー加速度モデルが、企業別タイムシリーズ ・データと
産業別の各期のクロス ・セクション・データ各々に適用された。それらの推定結果に関 して、
符号条件、回帰係数の有意性検定、モデルの適合度等の観点か ら検討がなされたが、その結
果は次の様に要約 される。
(1)先験的に与えられる係数の符号条件について言 うな らば、タイムシリーズ、クロス ・
セクションいずれについても、ほとんどのケースにおいて3/4以上の企業、あるいは期間に
ついて満足 されている。
(2)係数の有意性検定結果 もタイムシリーズ、クロス ・セクション双方において良好で、
特に繊維産業、電気機器産業においては期待形成変数、資本ス トックの係数とも有意である
頻度が多い。
(3)タイムシリーズ ・データによる推定 とクロス ・セクション・データによる推定との
比較で最 も対照的なのは次の点である。前者においては資本量の係数は有意に負である局面
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が支配的であり、それゆえ資本の投資抑制的効果を表わ しているのに対 し、後者においては
逆に有意に正である局面が支配的であり、それ故資ほん量は投資促進的にはたらいているこ
とである。同一のモデルが適用されているにもかかわらず、データのタイプによっ「てこのよ
うな差異が生ずる理由については第5章 で分析される。 』i
(4)モデルの適合度を重相関係数でみるかぎり、クロス ・.セクションにおける適合度が
タイムシリーズの場合に比 していずれのケースにおいても良好である。その一つの説明とし
て、投資行動の異時期間の差異が、投資行動の企業間差異に比 してより重大であるならば、
タイムシリーズ ・データにモデルを適用 した場合の適合度は、一般に、 クロス ・セクション
の場合に比 して悪いと考えられる。この点に関す・る詳細な分析は第6章 においてなきれる。
(5)3つの交替的モデルについて、符号条件、有意性検定結果、適合度の観点から比較
すると、 もちろん産業によって一様ではないが、 タイムシリーズ分析においては総じて売上
高を期待形成変数 としているモデル1が 他のモデルに比 して良好であるといえる。他方、ク
ロス ・セクション分析においてはモデル間の優劣はさほど明確ではない。・
3
次に上の3つ のモデルの回帰係数の推定値に基づいて、最適資本量への反応係数の下限値
(μλ)、投資量の各変数に関する弾力性が計測されたが、その結果は次の様に要約される。
　ヘ ム
(6)タ イ ム シ リー ズ分析 によ って計測 された μλにつ いて、0≦ μλ≦1の 条件 はほと
ん どのケースにおいて躯 上の蝶 について満たされている.他方、ク・ス ・セクシ・ン分
析 によ・て計測 された禽 については、 ・の条件略 のケースにおいて半翻 上の鯛 につ
いて激 され ている力峨 り場 のケースについては・の条件備 足 さ獄 愈 ≦ ・の期
間 の方 が多 い。 したが って タイムシ リーズの場合 に比 して この条件が満足 される割合は少 な
いが、 これ はク ロス ・セ クシ ョンにおいて は δが正 に推定 され る局面 が支配 的であ ることに
起因す る。
(7)タ イム シ リーズ分析 にお いて はほとんどの産 業で、モ デル1、Hに よ って計測 され
ム
た μλがモデル皿の場合に比 して大きな値をとる。他方、クロス ・セクション分析において
は、モデルHに 基づいた愈 が全般的に他のモデルの場合に比 して大である。
(8)タイムシリーズ・/ク・ス ・セクショ1ン分析各々で調 され廟 の値を中央値で比
ム
較すれば、すべての産業のすべてのモデルについてタイムシリーズにおいて計測されたμλ
が大である。 この理由は(6)の 場合と同様である。
(9)投資の期待形成変数に関する弾力性についてみるならば、タイムシリーズの場合は
売上高弾力性が内部資金、利潤各弾力性に比して大である・クロス ・セクションにおいては、
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売上高、内部資金量各々に関する弾力性が利潤のそれに比 して大である。
(10)期待形成変数に関する弾力性にっいて、タイムシリーズとクロス・セクションの場
合を比較すれば、ほとんどのケースにっいてタイムシリーズの場合において大である。
(11)資本量に関する弾力性についてみるならば、3章 の δの推定結果を反映 して、タイ
ムシリーズの場合投資抑制効果を、クロス ・セクションの場合投資促進効果を表わしている。
4
4章 まで の分析 か ら、 タイム シリーズ ・データとクロス ・セク シ ョン ・デー タそれぞれ に
基づ く推定値 間の乖 離の特徴 は次 の様 にまとめ られ る。
①期待形成変数 の係数の推定値 は大部分 のヶ一スで、タイム シ リーズ にお ける方が クロス ・
セ ク ションにおけ るよ りも大で ある。
②逆 に資本 ス トックの係数の推定値 は、すべての ケースについて クロス ・セ クシ ョンにお
ける方が(代 数 的な意味 にお いて)大 で ある。 またその場合、 タ イム シ リーズ による推定値
はほ とんど負 であ り資本の投資抑制効果を表わ して いるのに対 して、 クロス ・セ クシ ョンに
お いて はほ とん ど正 であ り投資促進効果を表わ して いる。
2つ の異 なる タイプのデ ータに基づ いた推定値間の このよ うな乖離を調和 させ る方法を見
出す ためには、 回帰 係数の推定値間 の乖離 の要因をで きるだ け システ ィマ ティックに説明す
る試 みがな されなければ な らない。 この分析が第5章 の 目的で あ る。
い ま上 述 の モデ ル1、 皿、 皿の3つ のモデルを総称 して モデルAと 呼ぶ。 さて能カー加
速 度型 モデル と して モデ ルAで はな く、企業効果(fi)、時間効果(9t)を明示的 に導入 し
た次 のよ うな共 分散 モデル(モ デルBと 呼ぶ)が 正 しい特定化 であ るとす る。
モデルB:
モデルB-1:Iit=α1+fli+glt+β1Sit-1+δ1KiH+Vlit
モデルB一 皿:Iit=α2+f2t+g2t+β2Rit_1+δ2V2it
モデルB一 皿:Iit=α3+f3i+g3t+β3Pit-1+δ3KiH+V3it
JT
Ef;=0,Egt=O
i漏1i嘗1
能カー加速度モデル としてモデルBが 正当であるにもかかわらず、企業効果、時間効果
を無視 したモデルAに 基づいて推定を行なうならば、その推定値にいかなる影響をおよぼ
すであろうか。企業効果を無視 した場合のクロス ・セクションにおける最小二乗推定量は、
行列表示を用いれば、
B(c)=(X,X)一1X'(XB十F+u(c))'[1]
となる。 ここで
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X:説 明変数行列(J×2)
F:企 業効果ベ ク トル(JX1)
B:係 数ベ ク トル(2×1)
uω:撹 乱項ベ ク トル(J×1)
この場合の推定量の期待値 は
E(B(c))=B+E[(X,X)一1X'F]
とな り、"specificationerror"
[2]
のため、右辺第2項 分だけのバ イアスが生ず るで あろう。
同様 に して時間効果を無視 したタイム シ リーズにおいては、推定量 と して
倉(T:)=(Z'Z)一1Z'(ZB+G+u(T))[3]
を得、 その期待値は
E(BCT))=B+E[(Z'Z)一1ZG][4]
と表わせ る。 ここで、
Z=説明変数行列(T×2)
G:時 間効果ベ ク トル(T×1)
u(T):撹乱項ベ ク トル(T×1)
したが って この場 合 に は、specificationerrorのためにE[(Z'Z)一1Z'G]だけのバ イアス
が生ず ることにな る。
[2]、[4]そ れぞれの右辺第2項 が有意 なバ イアスを生 じせ しめて いるか どうかの検
定 、 さらにそのバ イアスの測定の ため に次 の様 な方法 を考 え る。
い まFを 被 説 明変数 とす ぐ[5]で 表わ され る補助 モデル(Auxiliary;nodel)を設定す
る。
補 助モデル:F=xr+HF[5]
(E(HF)=0、HFはXか ら独立)
[2]の 右辺第2項E[(X'X)一1X'F]は[5]の最小二乗推定量 の期待値 に等 しいか ら、そ
れ はま たrに 等 しい。 したが って、企業効果 を無視 した特 定化 に基 づ くクロス ・セ クシ ョ
ン推 定量が必然的にバ イアスを伴 うか どうか、す なわ ち、E[(X'X)一1X'F]の期待形成変数、
資本 ス トック変数 に対応す る部分が0で あるか否 かの検証 は、 補助モデルにおけ るrの そ
れぞれ に対応す る部分が0で あるという仮説の検定 に帰着す る。 タイ ムシ リーズにっいて も
同様の補助モデル
G=ZM+HTC67
(E=HT)=0、HTはZか ら独 立)
を考 え ることがで きる。
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検定 作 業 は2つ の ステ ップか らなる。第1の ステ ップではモ デルAに 対す るモデルBの
正当性 の検 定、す なわち企 業効 果、時間効果 に関す る有意性検定 がな されな ければな らない。
も し有意 な企業効果、時間効果が あるとすれば、共分散 モデルの正 当性が確認 され た こと』に
な り、第2の ステ ップで補助 モデルの推定、検討が行われ る。
共分散分析 において は、次の3つ の仮説 に関 して検討が行 なわれ た。
(i)F=0,G≒0
(ii)FRO,G=0
(iii)F=0,G=0
本来 、共分散 モデルが支持 され るため には、(i)～(iii)のすべて の仮説が棄却 され る必
要がある。実際に共分散分析 による検定がな され た結果、12ケース中6ケ ースについてだ け、
仮説(i)～(iii)がすべて棄却 された。 しか し本 稿では12ケースすべて につ いて、[5]、
[6]の 補助モデルが適用 された。
補助 モ デル の回帰 係数 に関 す る有意 性検 定の結果、モデルAの クロス ・セク ション推定
において期待形成変数の係数が過少推定、資本 ス トックの係数が過大推定 され る局面が かな
り支配的であ るとい うことが結論づけ られ る。
次 に補助 モ デルの 推定値 に基づいて、 もともとのモデルAの タイムシ リーズ、 ク ロス ・
セ クション推定値 を修正す ることによ って、 両者 間の乖 離を調和 させ る試みが実際 になされ
た。 その結果、多 くのケ 山スについて両者 間の乖離 は著 しい減少を示 して いる。 この場合特
に注 目すべ きことは、 クロス ・セ クションにおける資本 ス トックの係数の修正 され た推定値
が ほ とん ど負 に な って い る ことである。 これはモデルAの クロス ・セクシ 白ン推定 におい
て 、統計的に資本の投資促進効果を表 してい るのは、資本 ス トックの係数 の過大推定 に帰す
る ことを意 味す る。.
最 後 にクロス ・セ クシ ョン、 タイム シ リーズそれぞれ につ いて修正 され た推定値 と、共分
散モ デルによる推定値を比較す ると、期待形成変数、資本 ス トックいず れの係数 について も、
ク ロス ・セ クションの修 正 された推定値 と共 分散 モデルによ る推定値 との間の差が小 さいこ
とが 分か る。特 に、共 分散 分析 の結果仮説(i)～(iii)のすべてが棄却 され るケースにつ
いてはその差は非常 に小 さい。 このよ うな結果 か ら、共 分散 モデ ルによる推定値を基準 と し
て 考 え るな らば、 モデルAに よ る推定に伴 うバ イアス は、 クロス ・セクシ ョンの場合 には
上 述の方法 によ って ほとん ど除去 され るといえ る。
以上の議論は次の様 に要約 され る。
(12)モデルAの 推定 において 期待形 成変数の係数の推定値 はタイムシ リーズの場合が
大 で、資本 ス トックの係 数の推定値 は クロス ・セ クシ ョンにおいて大で あるという一般的特
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徴は企業効果、時間効果を無視 した特定化 に起因する。そしてその場合、クロス ・セクショ
ンにおける期待形成変数の係数の過少推定 と資本ス トックの係数の過大推定の局面はかなり
明確であり、その結果みせかけの資本の投資促進効果が現われることになる。 したがって、
企業効果、時間効果を無視 した特定化に基づ くバイアスの推定を行うならば、両推定値間の
調和はある程度達成される。
5
モ デル1、H、 皿が タイム シ リーズ ・デー タ、 クロス ・セ クシ ョン ・データそれぞれ に適
用 され る場合、調整速度や適正稼働率 を含 めた回帰係数 が、各企業、各期間 につ いて共通で
あ ることが前提 とされて いる。第6章 で は、 その前提 であ る投資行動の企業間差異、異時期
間差異 に関 して、回帰係数の安定性の観点 か ら検証 がな された。 その場合、各 企業の タイム
シ リーズ ・データを用 いて、回帰係数の企業間安定性が 、帰 無仮 説
β1=β2==β 」
i-z一 一a
を設定 して検定がなされた。他方、各期のクロス ・セクション ・データに基づいて、回帰係
数の異時期間安定性が帰無仮説
β1=・β2==βT
S1=(52=............=ST
の下で検:定が行なわれた。その結果
(33)回帰係数 β、δの企業間安定性の仮説は12ケー ス中5ケ ースにおいて棄却 される。
他方、投資行動の異時期間差異は12ケー スすべてについて高度に有意である。
次にこれらの投資行動の企業間差異、異時期間差異がいかなる経済的要因に起因するかを
みるための分析が行なわれた。分析は各企業(あ るいは期間)の 推定された係数と、い くっ
かの経済指標との間の順位相関係数をとることによってなされた。選択された経済指標 は、
売上高一資本比率(設 備の稼働率の代理変数 として)、内部資金一投資比率(投 資額に しめ
る内部資金 による調達割合の代理変数 として)、売上高成長率(将 来の予想形成に強い影響
を与えるものとして)、および資本量(企 業規模の指標 として)の4つ である。一般にこれ
らの指標が大 きいほど、企業(あ るいは期間)の 将来に関する期待は強く、また最適資本量
への調整 も速 くなされると考え られるので、より大なるβおよびμλと、より小なるδが期
待される。この順位相関係数による分析結果と先の共分散分析結果とか ら次のことがいえる。
(14)投資行動の企業間差異の主要因として、繊維産業においては内部資金調達率と売上
高成長率の企業間差異が、紙 ・パルプ産業と電気機器産業においては企業規模の差異が、そ
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れそれ考えられる。他方、投資行動の異時期間差異に関 しては、電気機器産業についてその
不安定性は内部資金調達率の各期の変動に起因するということがいえるだけであり、他のケー
スについては明確な要因を十分に究明することはできなかった。
6
第6章 までは個別企業のデータに基づく分析を行なってきたのであるが、その個別企業の
データの集計値によるマクロ投資関数を分析することも勿論可能である。その場合、個別企
業の投資関数群と、一本の集計的投資関数を比較検討する上で二つの重要な視点がある。一
っは、マクロ投資関数の回帰係数の 「集計の偏 り(aggregationbias)」の側面であり、他
の一っは、集計された投資量の変動を一本のマクロ投資関数で説明する場合と、個別企業の
投資関数の集計によって説明する場合との説明力の差の側面である。
第7章 の目的は、前章までと同様4産 業 ・3モデルの12ケー スについて、この二つの集計
の問題を計量的に分析することである。投資関数における集計の問題は、筆者が知るかぎり、
これまで2つの研究がなされている。Boot&Wit(1960)は主として集計の偏 りの問題を、
Grunfeld&Griliches(1960)は説明力の差の問題を実証的に分析 している。これら双方 と
も我々のとほぼ同型の能カー加速度型の投資関数の分析結果をもとに している。その結果、
Boot&Witは集計の偏 りは、 ミクロ ・パラメータの平均値 として定義される 「真の値
(truevalue)」に比 して小 さいと報告 している。他方、Grunfeld&Grilichesはその説明
力を決定度係数で比較 した場合には、一本のマクロ方程式の方が ミクロ方程式の集計による
よりも集計された投資量の変動を良 く説明するという結果を得ている。しかし、ただ一回の
実験のみに基づいて得られたこれらの集計に有利な結果を一般的なものとして受け入れるの
は早計であろう。
Grunfeld&Grilichesは「マクロ方程式の残差分散は ミクロ方程式の残差の和の分散よ
り大であり」、 したが って本来 はマクロ方程式の説明力はミクロ方程式の集計のそれよりは
低いはずであるので、彼等が得た上述の結果はそれに矛盾すると述べている。そして彼等は
そのような結果が生ずることについて、(マクロ方程式は正 しく特定化されているのに対 し)、
ミクロ方程式が正 しく特定化 されていないことに説明を求めている。 しかし、 この叙述は正
しくなく、 もしミクロ方程式の集計による説明力を測るための合成決定度係数(Composite
coefficientofdetermination:composite-R2)が正 しく定義 され るならば、 ミクロ方程式
が正当に特定化されている場合であって も、マクロ方程式の説明力が高いことはあり得るの
である。7章 の他の目的はこのことを示すことである。
本章で得 られた計量的分析結果は次のように要約される。
経36
(15)各マクロ・パ ラメータの集計の偏 りは実際にはかなり大 きいと考えられる。12ケー
スの平均でそれは、期待形成変数の係数についてはマクロ・パラメータの真の値の30%、資
本ス トック変数の係数にっいては100%以上である。
(16)ミクロ ・パ ラメータが企業間で同等であるという仮説が受容される場合には、それ
が棄却されるケースに比 して、どの ミクロ ・パ ラメータに帰するアグリケーション●バイア
スも小さい。特に対応 しない ミクロ・パラメータに帰するアグリヶ一ション・バイアスは平
均的には、係数の企業間同等性が受容 されるケースでは棄却 されるケースの半分の大きさで
ある。 しかしこのことは、係数の企業間同等性の仮説が受容 されるケースで、アグリケーショ
ン・バイァス全体がより小さいことを必ずしも意味 しない。我々の実験では、二つのマクロ・
パ ラメータのうち一っについては、係数の同等性の仮説が受容 されるケースの方が、全体の
偏 りが大きかった。
(17)産業レベルで集計 される投資量の変動は、一本の産業別マクロ投資関数によって も、
企業別投資関数の集計によって も説明することができる。 この交替的な二つの方法による説
明力をモデルの決定度係数で比較するとき、事前的にはその優劣を判定することはできない。
我々の実証分析では、平均的には、一本のマクロ投資関数の説明力が ミクロ投資関数の集計
のそれよりも6%程 度高い。 しか し、Composite-R2としてGrunfeld&Gr孟1ichesが用いた
ものを採用するならば全 く逆の結果を得る。すなわち平均的には、 ミクロ投資関数の集計の
説明力が一本のマクロ投資関数のそれよりも5%程 高い。
以上の考察から、集計の局面で ミクロ投資関数の代りにマクロ投資関数を用いることの是
非はその研究の目的によって判定されるべきであると思われる。すなわち、企業の平均的投
資行動の推定のためにはマクロ投資関数を用いることは好ましくない。他方、産業 レベルで
の投資量の変動を説明する観点か ら言えば、マクロ投資関数を用いることは必ず しも悪 くは
ない。
最後に、 ミクロ・パラメータの企業間同等性 と、説明変数の企業間同調性が同時に成立す
る理想的状態においては、マクロ投資関数のふるまいは ミクロ方程式のそれと、集計の二っ
の問題の側面にっいて同じである。 したが って、グループ内でこのような条件ができるだけ
満たされるように企業群を分類 し、そのグループ内で集計を行うことが望ましい。
7
モデル皿、皿における内部資金量、利潤額は売上高と同様、将来の期待を形成す る変数と
して導入されている。 しか しこれ らの利潤変数は同時に、投資支出のための資金の利用可能
性を表わす指標としての側面をももっている。 これまでのい くつかの文献において、利潤変
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数 は売上高変数 の単 な る代 理変数 にすぎ ないとい う議論 と、それ は売上高変数 とは独立の資
金制約 的効果 を投 資に対 してお よぼす という議論 との間の論争 が扱われて いる。
第8章 において利潤 変数 の資金制約効果を分析す るために、 利潤変数が売上高 と並列的 に
導入 され た次 のよ うなモデルW、Vが 設定 され た。
モ デルIV:Iit=α4+β4Sit-1+γ4Rit_1+δ4Kit-1+U4it
モ デルV:Iit=α5+β5Sit-1+γ5Pit-1+δ5Kit-1+U5it
・§ ・、 β 〉 ・、 ・ 〉 ・、 δミ ・
ぐ
タイム シリーズ分析 、 クロス ・セ クシ ョン分析双方 において、モ デル1、 ∬、 皿とモデル
IV、Vの有意性検定結 果に関 して比較、検討が行 なわ れた。 その結果、
(18)利潤変数 は単 に売 上高の代理変数 に とどまるのではな く、売上高変数 とは独立 に資
金 制約的効果 を投資 に対 して与 えて いるので ある、 それ ゆえ利 潤変数の この側面を無視す る
ことはで きないと結論づ け られ る。
と ころでMeyer&Kuh(マ イヤ ー一クー)は その著書 ・(1957年)において、投資行動 に
お よ ぼす資金 制 約効 果 に関 して、「資金 制約 は好況期 に比 して不況期 に強 くはた らく」 とい
う興味 ある命題 を示唆 してい る。 この 「マ イヤー一クーの命題」が 日本 の企業 について も妥
当す るか どうかが、 タイム シ リーズ ・デ ータ、 クロス ・セ クション ・データ双方 によって検
証が なされ た。
タイムシリーズ ・データによ って この命題 を検証す るために、モ デルIV、Vに代 えて ダ ミー
変数を導入 した次 のご ときモデルが設定 され た。
モ デルIv':Iit=α4'+β4'Sit-1+γ4'1QIRiH+γ4'2Q2Riト1+δ4'Kit-1+u4'it
モ デルV':Ii七=α5"+β5'Sit-1+γ5'1QIPit-1+γ5'2Q2Pit-1δ5'Kit-1+u5'i七
q一{諜糊 鰯一{灘 鍔
モ デ ルW'、V'の 推 定 に際 して、対 象期 間における不 況期を昭和33、37、39、40年と指
定 し、残 りの期 間 は好況期 に属す る もの と考えた。「マ イヤ ーニクーの命題」 の検証 は、 モ
デ ルW'、V'に お ける γ1,γ2の いず れか 一方が10%水準で有意 に正で あると判定 され た
企 業 にっ いて、
帰無仮説:γ1=γ2
対立仮説:γ1立 ナ2
を設 定 し、その もとで なされ た。 なぜ せ らば、「マイヤ ー=ク ーの命題」が意味 する ところ
は γ1<γ2の状況であ るか らで ある。 その結果大部分の企業 について、帰無仮説 は棄却 され
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なかった。
クロス ・セクション分析において上述の命題あ検証は、まず、モデルW、Vに 基づいた偏
相関分析によってなされたが、投資と利潤変数との間の偏相関係数が不況期において好況期
に比 して高いという結果を得ることはできなかった。さらにクロス ・セクション・データに
よるモデルW、Vに 基づいて、「マイヤー罵クーの命題」のより厳密な検証がなされた。そ
の結果、利潤変数の係数が不況期の場合と好況期の場合では等 しいという帰無仮説は大部分
のケースにおいて棄却されなかった。
以上の分析か ら
(19)「資金制約は好況期 に比 して不況期に強 くはた らく」 という 「マイヤー一クーの命
題」は日本の企業については成立せず、む しろ資金制約がはたらく企業については、それは
景気局面とは無関係に恒常的にはたらくものと考え られる。
(以上)
論 文 審 査 結 果 の 要 旨
本論文 は、従来か ら経済学 で重 要な問題 と して研究が なされ て ぎた多 くのr投 資関数 論』
の一 つであ る、 しか し、本論文 の特色 は、投 資関数 の分析を ミク ロ経 済学 的計量分析を その
基礎 にすえて行な った点 にある。
従 来 の 「投 資 関数 」の実 証分析 は、アメ リカのKuh等 の少数 の例外 を別 とすれば、 日本
および外国 にお いて も、産業 ない し一 国の レベルで アグ リケー トされたデー タを用 いる こと
によ ってな されて いたので ある。 それに対 し、佐々木公明氏 の 「ミクロ経 済学 的計量分析」
は、 つ ぎのよ うな評 価に値す る特徴を もって いる。(i)各個別企業 の ミクロ ・デ ータを基礎
にお くことによって、企業 の投 資行動 を直接的に推定 し、従来の研究 であま り扱 って こなか っ
た 「集計による偏 り(AggregationBias)」の問題を考察 している。 また、(ii)タイムシ リー
ズ ・デ ータに基づ いて投資行動 の企業 間の差異 および クロス ・セ クション ・デー タに基づ い
て投 資行 動 の異 時期 間の差異を、 それぞれ分析 して いる。(iii)モデルを、集 計 された デー
タ、クロス ・セクション ・データ、タイム シ リーズ ・デー タお よびプー リング ・デー タといっ
た種 々の タイプの データに適用 し、よ り詳細 な情報 を得 て いる。
本論文の上述 の特徴 を更 に具体 的に述べ るな らば以下 のよ うな ものであ る。
(1)今 までの投資関数の計量分析は、タイム シ リー ズ ・デー タか クロス ・セ クシ ョン ・
デ ータのどち らか一方 のデー タだけに依 っているが 、本 論文で は、双方 のデー タを結合 しっ
っ分析 を行 なって いる。 そ して、 タイム シ リーズに基づ いた推定値 とクロス ・セ クシ ョンに
基 づ いた推定値が乖離 して いる原 因とその乖離 の調和 を考究 して いる。 この原因 の究 明 と乖
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離を調和させる試みは投資関数の分野では従来あまりなされていない。
(2)タ イムシリーズ・データに基づいた投資関数の企業間差異およびクロス ・セクショ
ン ・データに基づいた異時期間の差異 に関 して、投資関数の回帰係数の同等性 および安定性
の観点か ら検証 し、同等性および安定性がない場合はそれ らの原因を考察している。
(3)ミ クロ経済学的計量分析の観点に立った投資関数の集計に関 しては、産業 レベル
で集計されたマクロ的投資関数の偏 りの大きさと性質の考察を行なっている。 また、氏は、
マクロ的投資量の変動を説明する際、従来のようにして集計された投資関数と氏のような ミ
クロ経済学的投資関数の集計を比較 して、いずれが有効であるかを論じている。
(4)氏 は、投資行動 に及ぼす資金制約効果にっいて分析を行ない、「マイヤー=ク ー
の命題」(資金制約は好況期に比 して不況期に強 く働 く)が 日本の企業にも妥当するかを検
証 している。そして、氏は、資金制約は、好況期にも不況期にも強 く働 くとして、マイヤー
=ク ーが言っている以上に資金制約の役割を重視 し、資金制約を考慮 した能カ ー加速度型モ
デルも取り上げている。
基 本的 には、本論文を通 して、能カ ー加 速度型 投資関数を採用 している。それは、
distributedlagをともなう加速度型投資関数に対 して、能カー加速度型投資関数のモデル
は、分析の際の適合度が比較的良いということと、distributedlag型に比べて、与えられ
た標本数の下で大きな自由度を得ることができるという点にある。
以上のような評価すべき特徴をそなえていると言え、考え られるすべての投資関数のモデ
ルを比較検討 して、どれが良いかという最終結論を出 していず、その検討は、今後の課題 と
して残されている。
本論文の構成を述べるならば、第2章 では、投資関数の計量分析に関するサーベイを行なっ
ている。第3章 では、資本ス トックの他に売上高、内部資金量、利潤額を交替的に説明変数
として含む3つ の能カー加速度モデルに基づいてなされたタイムシリーズ ・データと産業別
の各期のクロス ・セクション ・データの推定結果について、符号条件、回帰係数の有意性の
検定を行なっている。
第4章 では、3つ の交替的能カー加速度型モデルの回帰係数の推定値に基づいて、投資の
最適資本ス トックについての反応係数の下限値および投資量の売上高、利潤額、内部資金量、
資本ス トック等に関する弾力性の計測を行ない、その結果を論 じている。
第5章 では、前述 したように、従来の投資関数の計量分析 は、タイムシリーズ ・データか
クロス ・セクション ・データのいずれか一方のデータのみに基づいているのた対 し、氏は両
面からの分析を行ない,そ して、タイムジリーズに基づいてなされた回帰係数の推定値 とク
ロス ・セクションに基づいてなされた回帰係数の推定値の乖離の原因 とその乖離の調和を考
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察 している。 さて、推定値間の乖離の特徴は、つぎのようなものである。
(イ)期待形成変数の係数の推定値に見 られる投資への影響は、多くの場合、タイムシリー
ズにおけるほうがクロス ・セクションにおけるそれらよりも大である。(ロ)逆に資本ス トッ
クの係数については、タイムシリーズによる推定値はほとんど負であり、資本の投資抑制効
果を示 しているのに対 し、クロス ・セクションにおいては、ほとんど正であり、投資促進効
果を示 している。
このような、2つ の異なるタイプのデータに基づいた推定値間の乖離を調和させる方法を
見いだすために、氏は、回帰係数の推定値間の乖離の原因を、可能なかぎり体系的にかつ詳
細 に説明しなければならないとして、それを試みている。
そのために前述のモデルをモデルAと 呼ぶならば、その乖離を説明するための能カー加
速度型モデルとして氏が新たに定式化 したのは企業効果、時間効果を含む共分散モデルすな
わち氏のいうモデルBで ある。
能力「加速度型モデルと してモデルBが 正当であるにもかかわ らず、1企業効果、時間効
果 を無視 したモデルAに 基づ いて推定を行なうな らば、「特定化の誤 り(Specification
Error)」のため、タイムシリーズ推定、クロス ・セクション推定のおのおのにおいて、各
回帰係数の推定量は偏 りをもったものとなる。その偏 りが有意なものであるかどうかの検定、
さらにその偏りの測定のために、氏は、企業効果、時間効果のそれぞれを被説明変数とする
2つの補助モデルを設定する。 この補助モデルの説明変数は、いずれの場合 も、期待形成変
数 と資本ス トック変数であるが、その回帰変数の有意性検定によって、前述の 「特定化の誤
り」に帰する偏りが有意であるかどうかの検定がなされている。このような補助モデルによ
る分析のアイディアは氏独自のものである。
この検定作業のため、氏は、2つ のステップをふんでいる。第1の ステップでは、モデル
Aに 対す るモデルBの 正当性の研究を行なっている。そこで、企業効果、時間効果が有意
であることを確認 した後、第2の ステップで補助モデルの推定、検討を行なっている。この
分析 の結果、モデルAの クロス ・セクション推定において、多 くの場合、期待形成変数の
係数が過少推定され、資本ス トックの係数が過大推定されると結論 している。
氏 は、さらに、補助モデルの回帰係数の推定値に基づいて、もともとのモデルAの タイ
ムシリーズ、クロス ・セクションの回帰係数の推定値を修正することによって、両者間の乖
離を調和させる試みを実際に行なっている。その結果、多 くのケースについて、両者間の乖
離は著 しく小さくなっている。 この場合、 とくに注 目すべきことは、クロス ・セクションに
おける資本ス トックの係数の修正された推定値がほとんど負になっていることである。 これ
は、モデルAの クロス ・セクションの回帰係数の推定において資本の投資促進効果を もっ
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という結果が得られたのは、各企業間の差異の無視による資本ズ トヅクの係数の過大推定が
原因であることを意味 している。
上述のような、乖離の究明とその調和の試みは、それが唯一の解決法であ'るかどうかは別
として、氏の独創的な見解に基づき展開されており、その解決のための極めて興味あるまた
重要な指針の提起 として評価すべぎであると考える。第6章 では、投資関数の回帰係数が、
企業間および異時期間で等 しいかどうか、それぞれタイムシリーズ ・データおよびクロス ・
セクション・データに基づいて検証を行なっている。その結果忌回帰係数の企業間同等性の
仮説は12ケー ス中5ケ ースにおいて、回帰係数の異時期間安定性め仮説は、12ケー スすべて
について、それぞれ棄却される。
つぎに、』氏は、 これらの企業間、異時期間差異がいかなる経済的要因に起因するかを考察
するために、各企業および各期間の回帰係数の推定値 と、4つ の経済指標(売 上高一資本比
率、内部資金一投資比率、売上高成長率、資本規模)と の間の順位相関係数による分析を行
なっている。こ(わ結果、投資行動の回帰係数の企業間差異の主要因として、内部資金調達率、
売上高成長率、および企業規模の差異の3つ が考えられるとしている。他方、投資行動の異
時期間差異の要因については、明確な結論を出すに至っていない。
本論文の第6章 までの ミクロ経済学的計量分析では、個別企業のデータに基づ くミクロ投
資関数が分析されているが、個別企業のデータの集計に基づ くマクロ投資関数を分析するこ
とももちろん可能である。氏 も、第7章 において、産業別に一本の集計的投資関数を設定 し
て、それと、その産業に属する企業別の ミクロ投資関数群 との間の比較検討をつぎの2つ の
重要な視点か ら行なっている。1つ は、既述のいわゆる集計の偏りの問題の考察である。他
の1つ は、集計された投資関数 と、企業別の ミクロ投資関数の集計との間の説明力の比較考
察である。
氏は、この2つ の点のおのおのについて詳細な実証分析を行なっている。特に、集計の偏
りについては、第6章 での投資関数の回帰係数の企業間差異に関する検定結果と、集計の偏
りの大きさとの間の関係を論 じている。 ところで、GrunfeldとGrilichesは、 ミクロ方程
式の集計とマクロ方程式の間の説明力を比較 して、理論的には、後者は前者よりも低いはず
であると結論 している。これに対 し、氏は、 もしミクロ方程式の集計による説明力を測るた
めの合成決定度係数(Composite-R2)が彼等 と違 って正 しく定義されるな らば、マクロ方
程式の説明力が高いことがありえる、ということを理論的に示 した。そして、氏の ミクロ経
済学的計量分析の正 しい位置づけを行なっている。 この点は氏の一つの貢献と言える。
第7章 までの分析で用いられてきた能カー加速度型投資関数 において、内部資金量、ある
いは利潤額が説明変数として導入されているのは、売上高 と同様、将来の生産額に関する期
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待 を形成する変数 としてである。しか し、これらの内部資金量や利潤額などの説明変数(以下
利潤変数 と総称す る)は、同時に、投資支出のための資金の利用可能性を表わす指標 としての
性質をももっている。氏は、第8章 で、利潤変数の資金制約効果を分析するために、利潤変数を
売上高と並列的に導入 した、2つの交替モデルを設定 している。この分析は、タイムシリーズ、
クロス ・セクションの双方によってなされたが、その結果、氏は、利潤変数は単に売上高の代
理変数にとどまるのではな く、売上高変数 とは独立に、資金制約効果を投資に対 して与えてい
ると論 じている。
氏は、さらに進んで、投資行動に及ぼす資金制約効果に関する、前述の「マイヤー=ク ーの命
題」が日本の企業についても妥当するかどうかを、検証 している。検証は、タイムシリーズ'デ ー
タ、クロス ・セクション・データの双方によってなされたが、その結果、「マイヤー一クーの命
題」は日本の企業については成立せず、む しろ、資金制約がはたらく企業については、それは景
気局面 とは無関係に常にはたらいていると、氏は論及 している。
本論文では、第5章 が とくに独創性のある興味ある注目すべき章であり、また、第7章 およ
び第8章 も氏の緻密 な分析能力を示 している章である。他の章も全体を通 じて、経済理論、統
計学、計量的実証分析のバランスのとれた綜合的力量を認識 し得るものである。したがって、
本論文は経済学博士の学位を授与するに値するものと考える。
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